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En este documento se estudia la interacción entre la producción 
y el comercio exterior de la industria manufacturera colombiana 
entre 2000 y 2010. Este estudio descriptivo se basa en un 
panel detallado de producción y valor agregado del producto 
industrial, con información adicional del volumen, valor y tasa 
de cambio bilateral por producto y por país de destino/ origen de 
las exportaciones e importaciones. La riqueza del panel permite 
estimar correlaciones condicionales en un conjunto amplio de 
controles, incluyendo efectos fijos del producto, tiempo y país 
de destino/ origen, que por tanto absorbe patrones complejos 
de heterogeneidad no observada. Los resultados muestran 
una correlación positiva y robusta entre el valor agregado y las 
exportaciones industriales y una correlación nula o positiva entre 
importaciones industriales y el valor agregado de la producción 
nacional por producto. Además, se observan patrones de 
correlación entre comercio exterior y algunas otras variables 
relevantes, como la tasa de cambio real y la nominal. Asimismo, 
se caracterizan los efectos del comercio con Venezuela y se 
muestra que este ha tenido poco efecto sobre el desempeño de 
largo plazo de la industria colombiana. 
* Lo autores son gerente de la sucur al de Cali, del Banco de la República, y profe ionale del Centro de E tudios 
obre Economía Industrial e Internacional, Banco de la República. La opinione y posibles errores son respon a-
bilidad exclusiva de los autore y u contenido no comprometen al Banco de la Repúbli a ni a u Junta Directiva. 
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Durante la última década la industria manu-
facturera colombiana ha crecido de manera 
constante al tiempo que ha aumentado su ex-
po ición al comercio mundial. Excluyendo la 
producción y el comercio de la industria pe-
troquímica, entre 2000 y 201 O la producción 
anual real bruta de la indu tria creció alrede-
dor de 50%, el valor anual en dólares de las 
exportaciones industriales lo hizo cerca del 
150% y el valor anual en dólares de este tipo 
de importaciones, 250%. Este comportamien-
to de la producción y el comercio industrial 
ha ido propiciado, en alguna medida, por 
choque interno y externos, tales como la 
implementación de tratado de libre comer-
cio, política tributarias y cambios favorable 
en lo término de intercambio. in embargo, 
el entendimiento de los mecani mos de cau-
alidad subyacente requiere, en primer lugar, 
de una caracterización detallada de la interac-
ción ntre comercio y producción. 
El objetivo de e te documento es carac-
terizar la interacción de la exportacione y la 
importacione con la producción interna, la 
demanda externa y algunas otras variable re-
levantes por producto en cada uno de lo ec-
tores de la indu tria manufacturera colombia-
na, lo cual se denominará implen1ente como 
"indu tria" 1• El entendimiento detallado de 
la interacción entre comercio y producción 
e relevante por varios motivos. Por un lado, 
porque el e tudio de las cadena internaciona-
le de producción es un tema que ha ganado 
importancia creciente en la literatura acadé-
mica obre comercio internacional. Por otro, 
porque la implementación de política públi-
ca de comercio internacional o "productivi-
dad" debe e tar guiada por evidencia empírica 
actualizada. 
Lo mecani 1nos teórico que conectan 
el comercio internacional y la capacidad pro-
ductiva de indu tria e pecífica no están bien 
definidos; sin embargo, la literatura empírica 
sobre comercio internacional y producción e 
1 E tos están identificados en el código industrial internacio-
nal unitario (CllU) en las divisiones 15 a 37. 
extensa y se ha enfocado en el e tudio de la 
ela ticidad del volUinen de comercio con res-
pecto a lo precio relativo y el ingreso na-
cional o extranjero. Un tema recurrente es la 
verificación empírica de la llamada condición 
de Mar hall-Lerner, que se refiere a la corre-
lación entre exportacione , im.portaciones y la 
ta a de cambio real -por ejemplo, se puede 
consultar Stone (1979); Ball y Mavwah (1962); 
Goldstein, Khan y Officer (1980); Camarero 
y Tamarit (2004); Koshal, Shukla y Koirala 
(1992); Beenstock, Lavi y Ribon (1994)-. 
En el caso colombiano alguno de los 
trabajos más relevan tes son los de Herrera y 
Alon o (1990); Mesa, Cock y Jiménez (1999); 
Olivero y ilva (2001); Misa , Ramírez y Silva 
(2001), y Zuccardi (2001) que, en general, se 
enfocan en el e tudio de lo determinante de 
la demanda de cxportacione e importaciones, 
con cierto énfa i en la tasa de cambio y el in-
gre o de lo hogare . Por ejem.plo, en Herrera 
y Alon o (1990) estima la demanda de im-
portacione on distintos nivele de agregación 
(total de bi ne , biene de con umo, biene in-
termedios y bienes de capital) y di tinguiendo 
entre la elasticidad-ingre o de corto y de largo 
plazo . En Olivero y ilva (2001) se e tima la 
correlación d largo plazo entre importaciones 
y medidas de pre ios relativos. 
Por el lado de las exportacione , autores 
como Villar ( 1984), Botero y Mei el (1988), 
Quintero (1997), Alon o (1993), Mesa et al. 
(1999) y Misa et al. ( 200 1) han estudiado su 
determinantes en di tinto niveles de agre-
ga ión. En la má reciente literatura sobre 
comercio internacional e tá el trabajo de Ro-
berts y Tybout (1997) obre las firmas expor-
tadora colombianas, donde e construye un 
comportamiento exportador por n1edio de un 
modelo e tructural de elección di creta que 
incorpora lo co to hundido de exportar, 
la incertidumbre y la experiencia exportado-
ra previa de cada firma. El modelo sirve para 
hacer experimentos contrafactuale , pero los 
dato de la Encuesta anual manufacturera en 
que e tá ba ado on de difícil acceso hoy en 
día y el modelo upone una teoría específica 
de comportamiento. 
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El presente análisis se enfoca en un estu-
dio un poco más agnóstico de la relación entre 
comercio internacional y producción secto-
rial en la industria manufacturera. La base 
de datos que se construyó y usó tiene infor-
mación de producción y valor agregado a lo 
largo del tiempo con desagregación a cuatro 
dígitos e información sobre el destino y ori-
gen de las exportaciones e importaciones de 
cada producto. Este nivel de detalle permite 
controlar la heterogeneidad no observada en 
el nivel agregado, por sector y según los países 
a los que e exporta o de lo que se importa 
cada producto. 
Los re ultados má de tacados se refie-
ren a la correlación entre exportaciones e im-
portacione y producción nacional. Se encon-
tró que a lo largo del p dodo estudiado hay 
una correlación positiva entre valor agregado 
y exportaciones sectoriales, la cual resalta la 
importancia de los mercados externos para el 
crecimiento de la indu tria nacional. Lo má 
llamativo e la correlación positiva o nula 
entre importacione y valor agregado secto-
rial, condicional en un conjunto amplio de 
controle. Esto implica que no hay ninguna 
evidencia estadística de que en la década es-
tudiada las importaciones hayan desplazado 
i temáticamente la producción industrial 
nacionaF. 
Otros de los resultados sugieren que 
no hay correlación negativa entre exporta-
ciones e importacione por ector; es decir, 
que en promedio los sectores en los que más 
e importa no son los que exportan menos. 
Además, que el tipo de cambio real bilateral 
explica una parte importante de las variacio-
nes en el volumen exportado e importado de 
bienes industriales, mientras que el efecto de 
la tasa de cambio nominal es estadísticamen-
te significativo 010 en el caso de las exporta-
ciones. Los datos también permiten exami-
nar el efecto del comercio con Venezuela, el 
1 Hay evidencia de que esta correlación entre importaciones 
y producción local es volátil. Los re ultado indican que, en 
promedio, a lo largo de toda la década e, ta correlación con -
dIcional en los demás controle e po itiva o nula. 
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cual ha tenido un comportamiento peculiar, 
determinado en alguna medida por fuerzas 
extraeconómicas. 
El documento se divide en cinco seccio-
nes, aparte de esta introducción. La primera 
describe el marco de análisis. En la segunda 
ección se presentan la base de dato y la 
principales estadísticas descriptiva. En la 
tercera se detalla la relación entre comercio 
exterior y producción industrial, u ando he-
rramientas gráficas. En la cuarta se expone un 
análisis econométrico y otro obre el efecto 
del comercio con Venezuela. Finalmente, se 
concluye haciendo énfasis en temas pendien-
tes para una futura agenda de inve tigación. 
1. Marco de análisis 
De de los modelos neoclásicos de competen-
cia perfecta y retornos con tan tes de escala a 
la Ricardo o a la Heck cher-Ohlin, ha ta lo 
enfoques má recientes de diferenciación de 
producto y competencia imperfecta (e. g.: 
Krugman, 1980; Melitz, 2003), la teoría que 
relaciona el comercio internacional con la 
producción de las firma ha ido difícil de 
contrastar en los dalos, pue se trata de teo-
rías "e tilizada » que usualmente e basan en 
características no observadas de las firmas (e. 
g.: la productividad de los factores o las fun-
ciones de costos). La literatura má reciente 
de comercio internacional se enfoca aún má 
en los incentivos, el aprendizaje y la capacidad 
de las firmas individuales como determinan-
tes de su participación en los mercados in-
ternacionales -véa e, por ejemplo, Clerides, 
Lanch y Tybout (1998); Melitz (2003); Antras 
(2013)-, los cuales son difíciles de medir y 
observar en los datos. 
Este estudio, entonces, no está guiado por 
ninguna teoría en particular, pues la intención 
es e tablecer hechos e tilizados robustos con 
base en la evidencia disponible. Nuestro mayor 
interés es examinar la relación entre comercio 
y producción sectorial. En el caso más general, 
el enfoque básico e fundamenta en el análi-
sis del valor esperado de las exportaciones e 
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importaciones X E {Expo,Impo} de cada ec-
tor en esta muestra, condicional en controles: 
E[X 1 Y Z ] =X( Y zx ) J.k t ¡. t' J.k. t - }.t ' j. k.t ) (1) 
donde JS.k.t e una medida de las exportacione 
o importaciones del bien j al/del país k en el 
Período t. La variable Y es una medida de la ;.1 
producción del bien j en el momento t y Z.\ k J. ,t 
son matrices de controle específico a cada 
ob ervación3. 
El análisis se ba ará, primero, en me-
didas gruesas de esta media condicionales 
ilu tracias en gráfico . Má adelante se imple-
mentarán medidas má exhaustiva , u ando 
modelos de regre ión en los que se a ume 
que hay una relación lineal entre la media y 
lo controles. El interés principal e la varia-
ción de la media con re pecto a la produc-
ción, condicional en controles, i.e. X( Y' , zx" ) ;,t J. 1 
-X( Y,, z xk· t ), aunque también e ob ervarán 
J. 1· 
otra correlaciones relevantes. 
Además de la producción ectorial, en el 
conjunto de controle, Z ~-, e incluyen aria-
blc cuya relevancia ha sido determinada ya 
por la literatura , e introducen medida de 
producción en el país de tino/origen k cuya 
relevancia ha ido documentada, por ejemplo, 
por Greco (1993). e incluye la la a de cambio 
real bilateral, cuya importancia e má bvia 
-véase, por ejemplo, Kee, Nicita y Olarreaga 
(2008); Olivero y ilva (200 1 ); Gallón, Re -
trepo y Alviar (2002) y Hernández (2005)-. 
Siguiendo la literatura más reciente -e. g.: 
Bala a (1966); Bobic (2010); Liu, Burridge 
y inclair (2002); Melitz (2003)-, también 
e incorpora la inver ión extranj ra directa 
(IED) y medidas de barreras arancelarias en 
mucha de la e timaciones. Aún más impor-
tante es que, como e indicó, la riqueza de lo 
dato permite condicionar en el ector/pro-
ducto j, el país de origen/destino k y el año t. 
3 El conjunto de controle }~., .z,.k_, varía dependiendo del ni -
vel de agregación del análisi . Por ejemplo, en el caso más 
encillo en el que calculamos promedios a lo largo del tiem -
po e te conjunto es únicamente la variable t . 
Il . Datos 
El objetivo es estimar las correlaciones con-
dicionales del volumen de comercio indu -
trial colombiano con variable como el valor 
agregado (nacional y extranjero) y la ta a de 
cambio real. Para e to se con truyó un panel, 
donde cada observación está identificada por 
ector manufacturero j, paí de tino de la ex-
portacione o de origen de la importacione 
k, y año t. 
Se ob erva el volumen y el valor free on 
board (FOB) de las exportaciones e impor-
taciones por ector indu trial IIU a cuatro 
dígito , año y paí en la ba e de dato del 
Departamento Admini trativo Nacional de 
Estadística (DANE). Es importante resaltar 
que esta compra en el exterior están clasi-
ficada por producto, no por comprador; es 
decir, la transaccione de determinado ector 
e refieren a la importacione y exportacio-
nes del producto corre pondiente a e e sec-
tor, independientemente del de tino final de 
lo biene . 
A partir de la Encuesta allual manufac-
turera (EAM), que también e aplicada anual-
mente por dicha entidad, se toma el valor agre-
gado ectorial. Esta encue ta e aplicada a una 
mue tra repre entativa de e tablecimiento 
indu triales clasificados a tre dígitos CIIU, y 
recoge información sobre el valor de la pro-
ducción bruta, el valor agregado sectorial, el 
valor del consumo intermedio y un indicador 
de calidad, entre otros. Los dato disponibles 
má recientes de la EAM on lo de 2011; in 
embargo, en e te e tudio se u a la información 
hasta 2010, porque los dato d otras fuentes 
solo e tán di ponible a dicho año. 
Debido a que las variables de exporta 
done e importaciones e en uentran de a-
gregada a cuatro dígitos CIIU, mientras que 
el valor agregado sectorial lo está a tres, e 
realiza un emparejamiento. El proceso con-
i tió en agrupar a los ectores industriales 
en 48 nueva categorías identificadas con un 
código de cuatro dígitos. En cada categoría e 
incluyen sectore cuya actividad productiva e 
similar, de acuerdo con el CIIU. 
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Los datos sobre el valor agregado de 
la industria extranjera, la IED y la medidas 
arancelarias son recogidos por el Banco M un-
dial. Las primeras do variables están medí-
das en dólares corrientes y desagregadas por 
país y año; por su parte, la medida arancelaria 
está dada en porcentajes y representa el pro-
medio ponderado de lo aranceles que aplican 
los diferentes pai es a las importacione , in-
dependientemente de u lugar de origen. La 
identificación de esta variables por paí y año 
permitió emparejar los datos del DANE con 
los del Banco Mundial. 
En cuanto al destino y origen del comer-
cio internacional y debido a la di ponibilidad 
limitada en la información, e con truyó el 
panel teniendo en cuenta únicamente lo paí-
ses que son los principales socios comerciales 
de Colombia entre 2000 y 2010. Estos repre-
entan aproximadamente el 80% del valor 
total del comercio exterior de nuestr paí . 
Ellos on: Alemania, Bra il, Chile, Corea del 
Sur, Ecuador, E paña, los E tados Unidos, 
Francia, Japón, Italia, México, Perú, Repúbli-
ca Popular China, uiza y enezuela. 
omo medida de la tasa de cambio no-
mmal e construyó un índice de tasa de cam-
bio repre entativa del mercado (ITRM), me-
dido como el cociente de la tasa de cambio 
(peso /dólar) del año t y la ta a de cam-
bio en el año ba e (2000). La información 
anual de la TRM que es utilizada para la cons-
trucción del índice es publicada periódica-
mente por el Banco de la República. Ademá , 
para poder comparar la variables en el tiem -
p , e deflactaron la eries en pesos corriente 
utilizando el índice de precios al consumidor 
(IPC) de Colombia con base en el año 2000. 
También, se deflactaron las variables medidas 
en dólares corrientes utilizando el IPC de los 
E tados U nido con base 2000, el cual e re-
portado por el Bureau of Labor Statistics. Se 
eligió el año 2000 como ba e porque la mayor 
parte de la información e tá disponible a par-
tir de e a fecha. 
Finalmente, el índice de tasa de cambio 
real bilateral (ITCRB) con cada país se ba a 
en las tasas de cambio non1inales bilaterale y 
artículo • 17 
las ta as de inflación de cada economía. Estas 
variables se obtuvieron de las eries estadí -
ticas del Banco Mundial. Las tasas bilaterales 
repre entan la unidades monetarias del país 
k que se deben entregar por un pe o colom-
biano, y la inflación es la variación porcentual 
anual del IPC de cada país. La TCR que es es-
pecífica a cada país mide el precio relativo de 
la cana ta de consumo colombiana con res-
pecto a la canasta de con umo de cada país. 
Dado que nuestros datos identifican el 
comercio por país de de tino y origen, no re-
sulta necesario construir índice ponderados 
por país que necesariamente son ensibles a 
las ponderaciones que e usen. Más adelante 
se muestra una descripción detallada de la 
con trucción del ITCRB y de lo índices obte-
nido · con diferentes ponderaciones. 
A manera de sumario de las variable 
utilizadas en el análisis, el Cuadro 1 mues-
tra l promedio imple por año de todas la 
variable de interés y de los controles que e 
emplean en la e timacione . e incluyen la 
IED y los aranceles para capturar parte del 
efecto que ti ne el paí de de tino u origen 
sobre el volumen de exportaciones e impor-
tacione . Nóte e que la medida arancelaria 
promedio que e aplicada a la exportaciones 
indu triale de e lombia está por debajo de 
aquella que e u ada por nue tro país a las 
importacione de bienes indu triales. Aunque 
amba han disminuido, la caída en lo nivele 
arancelarios del resto de países (cerca de 24%) 
es mayor que la de Colombia (15% aproxima-
damente). Por último, la tendencia de la tasa 
de cambio nominal (ITRM) e la mi ma que 
la del ITCRB, no obstante que el primero e 
má volátil. 
A. El índice de tasa de cambio real 
bilateral 
Antes de eguir con el análisis, e calcula el 
ITCRB, para lo cual, primero, e construye la 
ta a de devaluación real bilateral entre lamo-
neda del paí k y el pe o colombiano (cop), 
o~.~ . E ta tasa e obtiene al multiplicar el co-
cop 
ciente de la devaluación del pe o colombiano 
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Cuadro 1 
Promedio anual de las principales variable 
Media 
Variable 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Volumen 
exportado 11 .300 16.100 16.000 16.600 18.300 ] 8.500 17.500 17.200 16.700 12.600 11.400 
(toneladas) 
Volumen 8.775 8.713 9.532 9.639 10.400 11 .800 14.000 15.200 15.600 14.900 17.200 
importado 
(toneladas) 
Valor FOB 7,98 8,78 8,38 8,88 11 ,40 14,30 16,70 2 1,40 24,00 19,10 19,50 
exportado 
(millones de 
dólares) 
Valor FOB 11,80 13,10 12,70 13,70 16,20 21,50 26,50 33,00 39,50 33,60 40,80 
importado 
(millones de 
dólares) 
ITCRB (p) 100,00 102,70 105,92 125,27 117,17 103,89 105,7 1 95,16 92,00 97,95 87,36 
ITR!vf (p) 100,00 110,17 120,15 137,85 125,81 111.18 112,96 99,57 94,20 103,30 90,92 
VA (millone 569.000 58 1.000 607.000 641.000 697.000 723.000 826.000 868.000 840.000 819.000 822.000 
de peso de 
2000) 
VA • (millones 295.000 289.000 295.000 307.000 328.000 340.000 357.000 379.000 376.000 342.000 421.000 
de pe o de 
2000) 
IED (millones 555,78 261,23 308,12 288,99 188,25 5.513,00 803,00 1.866,55 1.747,69 621,10 655,62 
de dólares) 
Arancel (p) 6,87 5,69 4,96 4,37 4,58 4,50 3,91 4,08 3,47 3,70 4,38 
A rae el Col. ( p) l0,54 10,32 10 ,6·~ n. a. 9,62 9,19 9 14 8,91 9,37 8 54 8,87 
(p): promedio imple. 
n. a.: no aplica. 
Nota: VA: valor agregado industrial, VA': valor agregado por la manufactura extranjera, Arancel: arancel promedio para la 
exportaciones, Arancel Col.: arancel promedio para la importaciones colombianas. 
Fuentes: DANE (Encuesta anual manufacturera), Banco de la República y Banco Mundial ; cálculos de los autore . 
(o," ) y la devaluación de la moneda del país 
k (8k), amba con re pecto al dólar, por el co-
ciente de la inflación del paí k (rr1) y la infla-
ción de Colombia (n ), corno e mue tra en 
cop 
la ecuación (2): 
{j - ___;::¿ " 1 ( 
1 +O ) ( 1 +rr l. ) 
k/cop - 1 +O k 1 +Tfcop -
(2) 
El egundo pa o para construir el ITCRB 
consiste en convertir 8k1 en un índice con cop 
ba e en el año 2000. Para esto se multiplica el 
valor del índice en el período t-1 por la tasa de 
devaluación real bilateral del período t, asu-
miendo que en el año 2000 el valor del índice 
e 100. De esta manera, el ITCRB captura un 
efecto por país y por año, corno se aprecia en 
la ecuación (3): 
ITCRB ~. = ITCRBk 
1 
(1 +O 
1 
) 
r r p cop (3) 
Para ilu trar la evolución de e ta varia-
ble, se calculan índices promedio, usando dis-
tintas ponderaciones, a aber: 
i. la participación de cada país en el comer-
cio industrial total (exportaciones\ + \ 
importaciones) de cada ector en el 2000, 
con y sin petroquímicas; 
ii. la participación de cada país en el valor 
FOB de las exportaciones industriales de 
cada sector en el año 2000, y 
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iii. la participación de cada país en el valor 
FOB de las importaciones industriales del 
2000 de cada ector. 
Nóte e que en todo lo casos las parti-
cipacione están fijas en el primer año de la 
mue tra, con el fin de evitar e go en la va-
riaciones del ITCRB, pue esta son endóge-
nas a lo cambios en la participaciones. Por 
ejemplo, si una devaluación bilateral genera 
un incremento del valor del comercio de un 
ector j con el paí k con e e mi ·mo sector en 
Colombia, la participación de e te ector y e te 
paí aumentaría endógenamentc, e gando el 
promedio hacia arriba. Luego de calcular lo 
porcentaje de participación de acuerdo con 
lo tre ca o mencionado , estos se multipli-
can por el valor del ITCRB y el re ultado e 
urna para cada año para obtener el promedio 
anual del índice. 
Para ilustrar el se go que mencionamo~ 
de la ta a real peso-dólar, en el Gráfico 1 e 
mue tra el promedio del ITCRB ponderado 
por el comercio total del año 2000, con in 
petroquímica ; el promedio J el índi<.e utili -
7ando ponderacione variables por año, y el 
ITCRB con los Estado L.,mdos. Entr 2000 
y 2003 vemo que el pe o colombiano sufrió 
una devaluación real cercana al 18% con res-
pecto a los demás países. Si solo tomamos 
la relación peso/dólar en la línea punteada, 
la devaluación real durante e te período es 
de cerca del 20%. La pequeña diferencia en 
el porcentaje de devaluación que muestran 
amba eries implica que de 2000 a 2003, en 
promedio, i aca o era el pe o el que e había 
devaluado frente al re to de monedas. 
Desde el año 2003 e observa una per-
si tente apreciación real del peso colombiano. 
En relación con los E tado Unido , el ITCRB 
de de u punto inicial en el año 2000 refleja 
una revaluación real cercana al 32%; mientra 
que al tomar el ITCRB ponderado por el co-
mercio industrial in petroquímica , la reva-
luación e de cerca de 18%. En e te caso, la 
diferencia de casi 14 punto porcentuales (pp) 
entre las dos medidas e ustancial e indica 
que la revaluación real frente a nue tros otros 
ocios comerciale ha sido mucho menor. 
artículo • 19 
Del Gráfico 1 también podemos ver 
que existen distinciones en el valor del índice 
cuando se incluye el sector de petroquímicas 
y cuando no. Esta diferencia es cercana a los 
5 pp, lo que parece indicar que la revaluación 
afecta en mayor medida a los ectores que se 
dedican a la fabricación de producto deriva-
dos del petróleo. Lo anterior puede er resul-
tado de que la industria petroquímica exporta 
mucho más a los Estados Unidos que a otros 
destinos. La evidencia de estos gráficos permi-
te confirmar que la revaluación que enfrenta 
la industria manufacturera e ustancialmen-
tc menor que la revaluación real frente al dó-
lar, aun i e mantienen la ponderacione del 
comercio del año 2000. 
La revaluación, ademá , afecta má 
a las importaciones que a las exportaciones, 
en especial durante los últimos tre años de 
estudio. Para apreciar esto, el Gráfico 2 mues-
tra el TTCRB ponderado con cada uno de 
los componente del comercio industrial en 
el aiio 2000. Hasta 2007 los índices para lo 
sectore. exportadores e importadores habían 
1do simtlare , por lo que la devaluación del 
período 2000-2003 y la po terior revaluación 
(fnd1ce) 
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Gráfico 2 
ITCRB ponderado con los componentes del comercio (sin 
industria petroquímica) 
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Fuentes: DAN I ~ (Encuesta anual manufacturera), Banco de la Rep ública 
y Banco Mundial; cálculos de los autores. 
en 2007 los afectaban de forma parecida. in 
embargo, a partir de este año el índice ponde-
rado con la exportaciones de 2000 refleja una 
re al uación n1ucho menor que la del índice 
ponderado con la importacione del mismo 
año. Lo cual implica que la revaluación real 
que enfrentan lo imp rtadore ha ido ma-
y r que la que enfrentan lo exp rtadores. 
Las diferencias sistemática entre los 
cálcul basados en distintas ponderacione 
son reflejo de la heterogeneidad que exi te en-
tre lo índice de tasa de cambi real frente a 
cada uno de los países de la mue tra y entre sec-
tore . La posibilidad de identificarlas permitirá 
obtener correlaciones má acertada entre los 
precios relativos y el volumen de comercio. 
111. Comercio internacional y 
producción industrial: análisis 
gráfico 
En esta ección se hace una de cripción gráfi-
ca de la relación entre el volumen exportado y 
el importado, el valor agregado de la industria 
nacional, el valor agregado extranjero y los 
precios relativo . Adicionalmente, se caracte-
riza la heterogeneidad entre países y sectores, 
y e discuten algunas implicaciones de la co-
rrelaciones esperada entre las variables. 
En el Gráfico 3 se muestra la varia-
ción agregada del volumen de las exportacio-
nes e importaciones industriales y su valor 
FOB. Como e puede ver, hasta 2008 el valor 
exportado por la industria manufacturera e 
incrementó cerca de un 150% en relación con 
el año 2000. Algo imilar ha ocurrido con el 
valor FOB de las importaciones, cuyo creci -
miento ha sido mayor; sin embargo, el com-
portamiento del volumen de comercio no 
es tan per i tente; por ejemplo, entre 2008 y 
2009 el volumen importado y el exportado 
presenta una caída de 4,5% y 24,5%, respecti -
vamente. 
A pesar de la volatilidad del volum n 
de exportacione , el crecimiento per i tente 
en su valor FOB indica que ectore depen -
dientes de la exportacione han tenido, en 
general, un buen desempeño a lo largo de la 
década de e tudio. De hecho, la di minuci ' n 
del volumen en el año 2009 se debe a la caí-
da de las ventas l exterior de ciertos ect re 
(Jráfico 3 
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Fuentes: DANE (Enwesta anual manufacturera) y Banco de la República; 
cálculos de los autore . 
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cuya producción es voluminosa. Por ejemplo, 
la disminución del volumen de comercio del 
ector de automotores explica un 15% de la 
caída total de la exportaciones industriales. 
Los sectores de prendas de vestir y confec-
ciones, y de transformación y conservación 
de carne y pescado, explican conjuntamente 
cerca de un 9,5% de la disminución total. Vale 
la pena aclarar que e tos choques al volumen 
exportado no generan esgo en las estimacio-
nes que se realizan más adelante, porque allí 
se controla por ector industrial. 
Un re ultado robu to del análi is y, que 
es di tinguible en e to gráficos, e la ausencia 
de una correlación negativa entre importacio-
ne y valor agregado, lo cual pone en duda la 
posible u titución entre producción e impor-
tacione . En el Gráfico 4 se expone el volumen 
exportado e importado de bienes indu triale 
y el valor agregado industrial: se puede ver 
que la cantidad importada sigue una tenden-
cia muy imilar a la del valor agregado. Am-
bo pre entan un crecimiento sostenido en 
lo mi mo ai1o y una caída en 2009, lo que 
sugiere que exi te una correlación po itiva y 
contradice la idea de u titución. En el ca o 
,r:ífico 4 
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cálculos de lo autores. 
artículo • 2 
del volumen exportado, si bien la relación es 
menos obvia, ambas series exhiben una ten-
dencia al alza hasta 2006 y una disminución 
en ai1os posteriores. Es importante re altar 
que los datos que se muestran se refieren al 
valor agregado y no a la producción bruta, lo 
que descarta que se trate de una correlación 
e puria causada por la incorporación crecien-
te de insumas importados o "maquila". 
La evidencia empírica de muchos estu-
dios sobre comercio exterior también indica 
que la incertidumbre y la revaluación de la 
moneda afectan de manera negativa a las ex-
p rtacione (Arize, 1990; Chowdhury, 1993; 
Sauer y Bahara, 2001; Bahmani-0 kooee y 
Ardalani, 2006). Para apreciar e ta relación d 
forma agregada, el Gráfico 5 pre enta el IT-
CRB ponderado por la participación de cada 
país en el comercio indu tria] de cada sector 
de 2000 (sin incluir petroquímicas) y el valor 
FOB de las exportaciones e importaciones in-
du triale . En primer lugar, llama la aten ión 
el hecho de que el valor FO B de las ventas ex-
terna parece no tener una relación po itiva 
con el ITCRB. A pe ar de que la tendencia 
del pe o ha ido revaluacioni ta, el valor FOB 
Gráfico S 
Valor I·OB de las exportaciones e importaciones industriale 
yeliTCRB 
(m1llones de dólares) 
30.000 
27.500 
25.000 
22.500 
20.000 
17 500 
15.000 
12.500 
10.000 
7 500 
5.000 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201 o 
- Valor FOB de las exportac1ones Industriales 
Valor FOB de las importaciones industnales 
- ITCRB comercio total sin mdustria petroquímica (2000) 
(índ1ce) 
125 
120 
115 
110 
105 
100 
95 
90 
85 
80 
Fuente : DANE (En cuesta anual manufacturera) , Banco de la República 
y Banco Mundial; cálculos de lo autores. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
22 • Revista del Banco de la República núm. ero 1035 
exportado no parece disminuir con1o conse-
cuencia de esto. Además, el período de deva-
luación real entre 2000 y 2003 no corresponde 
con un incremento considerable en el valor de 
bienes industriales vendidos al exterior. Esto 
tampoco ocurre en 2007, cuando se presenta 
una devaluación cercana al 10% con respecto 
al año anterior. En segundo lugar, pode1nos 
ver la clara tendencia inversa entre el ITCRB 
y el valor de las importaciones que sugiere que 
la revaluación real está relacionada con un au-
mento del valor importado. 
Para dar una idea del tipo de covariación 
que se explota en este análisis, en el Gráfico 6 
se muestra un mapa de la relación entre los 
cambios en la producción bruta y la balanza 
comercial de cada ector entre lo años 2001 
y 2010. En el mapa cada punto corre ponde a 
un sector y se puede apreciar que para ningu-
no de los sectore considerados en la muestra 
hubo caídas en la producción bruta a lo largo 
de la década. Se nota, sin en1bargo, que para la 
mayor parte de los sectores hubo una disminu-
ción de la balanza comercial; e decir, que los 
aumentos sectoriales de la producción e lán 
asociados con caídas en la balanza comercial. 
El gráfico es consistente con una observación 
Gráfico 6 
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Fuentes: DANE (Encuesta anual manufacturera) y Banco de la República; 
cálculos de los autores. 
robusta a lo largo de todo el documento, y es 
que, según los datos, la producción, las expor-
taciones y las importaciones sectoriales están 
todas correlacionadas positiva1nente. 
A. Países destino y origen 
Para apreciar la composición de las exporta-
ciones indu triales col01nbianas, el Gráfico 
7 expone el valor total de las ventas externas 
hacia los principales destinos. Nótese que, 
en comparación con otros lugares, las ex-
portaciones industriales a Venezuela tienen 
un comportamiento anómalo. Mientras que 
el valor de las ventas externas a otros países 
creció de manera persistente a lo largo de la 
década estudiada, hacia Venezuela presentó 
un incremento muy alto antes de 2008 y luego 
una caída cercana al 36% en 2009. Se presu-
me que esta disminución en el comercio con 
el vecino país durante este año corresponde a 
la crisis de las relaciones diplomáticas bilate-
rales. Dada su importancia cuantitativa y su 
peculiaridad, más adelante se considera solo 
el caso de Venezuela. 
Por otro lado, en el Gráfico 8 se puede 
apreciar el valor de los productos industriales 
GrMico 7 
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Gr<.Hico 8 
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proveniente de lo E tado Unidos, China, 
México y Bra il, que on el principal origen 
de las importacione industriales del paí . 
La compra a lo E tado Unidos y China 
presentan un pico alto en el año 2008, el cual 
coincide con el punto máximo de las exporta-
cione hacia Venezuela. Debemo anotar que 
l valor importado desde México y Brasil es 
muy imilar al de China ha ta 2005. En ade-
lante, el valor comprado a China supera a los 
dos anteriore , aunque se mantiene muy por 
debajo del de los E tados Unidos. 
Lo gráficos 7 y 8 mue tran la importan -
cia de los destino de exportación y los orí-
gene de importación para el comercio de la 
indu tria colombiana. E ta composición u-
giere que para e tudiar la correlaciones con 
las variables descritas e necesario condicio-
nar los choques no observado que son comu-
ne entre países. También, es crucial controlar 
por la diferencias ectoriales, la cuales e ca-
racterizan en la siguiente subsección. 
B. Caracterización de la heterogeneidad 
sectorial 
La di minución del 17% del valor total del co-
mercio exterior de la industria manufacturera 
artículo • 23 
entre 2008 y 2009, así como la ligera recupe-
ración observada en 201 O, llaman la atención 
sobre el desempeño de la producción indus-
trial durante ese período. El auge exportador 
de 2008 coincidió con un incremento con i-
derable de 14% en la producción industrial 
bruta, mientras que un año más tarde la caída 
en las ventas al exterior correspondió con una 
disn1inución de 12% en la producción. En este 
contexto, se podría esperar que los ectore 
1nás dependiente del comercio exterior hayan 
tenido un pobre de empeño en los último tre 
años. Tampoco es difícil imaginar e que los 
sectores que má crecían al final de la década 
eran los que de manera per i tente habían teni -
do un buen desempei1o productivo, pue logra-
ron expandirse aun a pe ar de la crisis. 
e caracterizará esta heterogeneidad 
en el crecimiento de la producción bruta, 
agrupando a los sect re en cuatro cuartile . 
En primer lugar, para analizar el comporta-
miento sectorial durante el auge exportador, 
, e on truyen los cuartiles de acuerdo con la 
participación de cada ector en la produc-
ción total bruta a lo largo de la década, or-
denándolo de mayor a menor según la la a 
de crecimiento de u producción en 2008. En 
segundo lugar, para caracterizar el compor-
tamiento ectorial hacia el final de la década, 
e construyen cuatro uartiles adicionale , 
organizando a los sectore según la tasa de 
crecimiento de la producción bruta en 2010. 
Entonces, el primer cuartil incluye aquello 
sectores que m á e expandieron en cada pe-
ríodo, mientra que el cuarto cuartil son los 
de menor incremento. 
En el Gráfico 9 e expone un índice de 
producción para cada uno de los cuartiles 
construidos según el primer caso. Como se 
evidencia, los sectores de mayor crecimiento 
durante el auge exportador históricamente 
han tenido un bajo de empeño productivo, 
lo que sugiere que lo choques a la ventas 
externas en 2008 repre entan cambios co-
yunturales, pero no estructurales. Por el con -
trario, los cuartile de menor crecimiento en 
2008 sobrepasan, a lo largo de la década, los 
niveles de producción de los cuartiles 1 y 2. 
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Gráfico 9 
Índice de producción industrial bruta por cuartilcs 
(sin industria petroquímica; crecimiento en 2008) 
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Má adelante e apreciará que e to tiene re-
lación con el auge tran itorio del comercio 
con Venezuela. 
En el Gráfico 10, que muestra Ja evolu-
ción de un índice de producción bruta por 
cuartil de crecimiento en 2010, e ob erva que 
lo ectore, cuya producción se ha recupera -
do con mayor rapidez, a pe arde la crisi , han 
estado "mejor" que el resto durante la década 
e tudiada. También, vale la pena re altar que 
mientras la producción del primer cuartil se 
expande un 20% en el último aíio, la del cuar-
to cuartil disminuye cerca de un 2%. De todas 
formas, vale la pena mencionar que, inclu o, 
Jos sectores que se clasifican en el cuarto cuar-
til en 2010, muestran un incremento prome-
dio de su producción bruta a lo largo de la 
década de alrededor de 200%. 
Una de las razone que explica el pico 
de las exportaciones industriales en 2008 fue 
preci amente el comportamiento atípico del 
comercio con Venezuela. Para ilu trar e te fe-
nómeno, en el Gráfico 11 se exponen lo índi-
ce de exportaciones totale para los cuartiles 
construidos según el crecimiento en 2008. Se 
puede apreciar que aquello sectores corres-
pondientes al cuartil que más se expandió en 
2008 fueron los que registraron mayor número 
Gráfico 10 
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Gráfico 1 1 
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Fuente : DA E (Encuesta anual manufacturera ) y Banco de la República; 
cálculos de los autore . 
en su ventas externas durante e e mismo 
año. Sin embargo, a lo largo de la década es-
tos sectore tienen un desempeño exporta-
dor ba tante inferior al promedio. De hecho, 
quienes mostraron los mejores resultados por 
exportaciones a lo largo de la década, corres-
ponden a lo sectores que tuvieron el peor 
desempeño en 2008. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
IV. Comercio internacional y 
producción industrial: análisis 
econométrico 
A continuación se estima la correlación con-
dicional entre comercio exterior, producción 
y otro controles para todos lo sectore de la 
industria manufacturera, a partir de un panel 
que contiene cerca de 7.900 ob ervaciones, 
donde e identificaron 15 paíse de origen/ 
destino, 48 sectores industriales y 11 años. 
El análi is se ba a en la versión lineal de las 
expectativa condicionale planteadas en la 
ecuación ( 4). Específicamente, e plantea el si -
guiente modelo para encontrar las correlacio-
nes relevante entre las variable descritas en 
la sección anterior y el volumen de comercio 
exterior de la industria colombiana: 
JS.,(,/ = f3o + {3 , Y,,t + f3iTCRB k,t + {33Y¡,t 
+ 8_ z k.t + Yt +Y k+ Y1 + E;,J...t (4) 
donde x,.k,l e el volumen medido en kilo -
gramo del nivel de exportaciones/importa-
ciones del sector j al/del paL k en el año t . 
La variable ITCRBk 1 e el índice de tasa de 
cambio real bilateral con el paí k en el aii.o 
t, el cual se calcula como el producto entre 
la relaciones de devaluación e inflación bi -
lateral. Y repre enta el valor agregado ec-J.t 
torial local (VA) medido en mile de peso 
constantes del año 2000 para cada t. Y¡.t es el 
valor agregado del país k en el aii.o t medi -
do en dólares de 2000 (VA*). El efecto fijo }'
1 
absorbe el efecto de variables no observadas 
que cambian a lo largo del tiempo, pero que 
no varían entre paí e o ectore ; y k recoge el 
efecto de aquella variable no observada 
que solo cambian entre países y y captura el 
./ 
efecto no observado de variables que cam -
bian únicamente entre sectores. La variable 
z k.t corre ponde a una matriz de controles 
adicionales en la que hemos incluido la IED, 
medida arancelarias por país y el ITRM. Fi-
nalmente, el término de error ( E1.k) recoge el 
efecto de todas las demás variables omitidas, 
las cuale suponemos ortogonales a lo de -
más regre ores. 
artículo • 25 
La 1nayoría de trabajos empíricos sobre 
comercio exterior utiliza el volumen de ex-
portaciones e importacione como variable 
dependiente (Goldstein y Khan, 1985), pues 
de esta manera es fácil determinar i un au-
mento de la variable corresponde con un 
incremento real de las cantidades exportadas/ 
importadas o si, por el contrario, se debe a un 
crecimiento del precio o de ambos. Por esta 
razón, en lo primeros ejercicios econométri-
co que se realizaron, se usó el volumen de las 
exportaciones e importaciones como variable 
dependiente. Sin embargo, cuando sea nece-
ario agrupar la información de lo ectores, 
se empleará el valor FOB del comercio debido 
a que los volúmenes exportados e importados 
no on comparables entre ectores. 
El principal problema de un análi i 
de regresión como el pre entado s la endo-
g neidad del error; en otras palabra , preo-
cupa que haya variable no ob ervada que 
e tén correlacionada con la produc ión u 
otros regre ores y que, al mismo tiempo, e -
tén determinando los cambios en los niveles 
de comercio. Por ejemplo, hay ectores que 
corre ponden a producto más voluminosos 
y cuya variaciones en la producción e tán 
asociada con grande cambios ab olutos en 
la cantidad comerciada. También, hay paí-
, e con una demanda alta de exportacione 
desde determinada economía, in importar 
los niveles de producción o la ta a de cam-
bio real. E te tipo de heterogeneidad no ob-
servada genera esgo istemático en la es-
timación de los coeficientes del modelo. En 
el pre ente caso, sin embargo, la riqueza del 
panel usado permite incluir efectos fijos por 
paí es, sectore y aii.o . 
A continuación se estima por separado el 
volumen de exportaciones y el de importacio-
ne , comparando lo re ultados para los casos 
en los que e incluye y se excluye la industria 
petroquímica. Para cada variable de interés 
se construye un número de especificaciones 
que varían dependiendo de los controles que 
se incluyen. El objetivo es proveer una visión 
completa de lo patrones de correlación que 
contienen lo datos. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
26 • Revi ta del Banco de la República número 1035 
A. Exportaciones 
En el caso de las exportacione indu triales se 
quiere examinar la relación del volumen de 
ventas externas de cada sector a di tintos des-
tinos con su valor industrial agregado. Ade-
más, se bu ca entender su relación con el IT-
CRB y el valor agregado indu trial extranjero. 
En los cuadros 2, 3 y 4 e pre entan los re ul-
tados de ocho e pecificaciones de la ecuación 
( 4), excluyendo e incluyendo los sectores de 
petroquímicas (refinación de petróleo y de-
rivados de petróleo fuera de refinería), e in-
cluyendo la importacione ectoriales como 
regresor. 
En cada cuadro la especificaciones se 
diferencian por los controles que se inclu-
yen. En la primeras cuatro columnas de cada 
uno se incorpora el valor agregado extranjero 
como regre or del volumen de exportaciones, 
mientra que en las columnas 5 a 8 e exclu-
ye. Para cada una de esta e pecificaciones e 
tienen dit rentes controle . La primera tiene 
efectos fijo de año, la segunda efecto fijos de 
año y de paí de de tino, la tercera efectos fijo 
de año y de sector, y la última incluye efecto 
fijos de sector, país de destino y de año. N óte-
se que los resultados en la cuarta columna de 
cada cuadro corresponden a la especificación 
más completa. 
Los re ultados del Cuadro 2 sugieren 
que hay una correlación po itiva y ignificati-
va entre el valor agregado indu trial (V A) y el 
volumen que exporta cada sector, condicional 
en todos los controles incluidos. Esta correla-
ción solo e negativa (aunque in ignificante) 
cuando se incluye la industria petroquímica 
en las regresione . E difícil hacer inferencias 
ca u ales, pero vale la pena anotar que la corre-
lación estimada e ba a en la ventas externas 
de cada sector a de tinos específico , condi-
cional en la ta as de cambio bilaterales, el 
valor agregado del país de destino y en lo 
efectos fijo . Entonce , es plau ible que la va-
riación de la exporlacione en la que se basa 
la estimación sea verdaderamen le exógena; 
e uadro 2 
Exportacionc~ Je manufactura (~in indu -tria pctroquímica) 
Variable dependiente: volumen de exportaciOnes (sin indu lna petroquimica) 
ITCRB 1 6l.l54" .... 99.580 164 .882..-~ 100.650 - 161.433"'' 75.797 - 158.072'" 76.789 
(43.358) (70.329) (42.639) (80.505) (40.330) (83.440 ) (39.005) (64.7 18) 
VA" 3,50E-o5·' • 9,5 1 ·-o6 3,50E-05**• 9,70 1--.-06 
(7, 18E-06) (2,53E-05) (6,71E-06) (7, 18E-06) 
\'A 0,00790"*-<- 0,00792 .... 0,00413 0,00285* 0,00721" ... 0,00729" .... 0,00376 0,00265" 
(0,000997) (0,000992) (0,00549) (0,001 56) (0,000891) (0,000907) (0,00514) (0,00145) 
Arancel 1,47 1 E+06'..,. -461.66-l 1,482E+06•" -461.012. -147.732 -397.01 7 -130.850 -397.089" 
(169.071) (450.705) (174.013) (278.438) (23 1.926) (417.099) (222.404) (222.475) 
ITRM 43.6R2 109.210 45.764 116.851"' 150.553 107.653 253.275 115.005*" 
(182.175) (187.696) (172.412) (50.225) (177.743) (175.741) (169.628) (50.834) 
Año X X X X X X X X 
Sector X X 
País X X 
ector-pais X X 
Nota: la variable dependiente en estos modelos es el volumen de importaciones medido en kilogramos. 
Nota: ,. .. ,., "*y* denotan significancia e tadí tica al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Errores e tándar robustos entre parénte is. 
Fuentes: DANE (Encuesta anual manufacturera), Banco de la República y Banco Mundial; cálculo de lo autore . 
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Cuadro 3 
Exportaciones de manufactura (con industria petroquímica) 
Variable dependiente: volumen de exportaciones (con industria petroquímica) 
JTCRB 305.553*** 137.817 309.340" ... 119.869 -312.371 ,.. .... 113.471 -308.166""' 95.815 
(70.902) (139.580) (70.615) (81.047) (72.724) (156.526) (72.059) (66.850) 
VA • 6,72E-05""** 5,30E-06 6,72E-05"*" 6,55E-06 
(1 ,l8E-05) (4,25E-05) (l,l!E-05) (8,69E-06) 
VA 0,0272,.,. .. 0,0273""" -0,0142 -0,00546 0,0253""" 0,0254*""" -0,0116 -0,00336 
(0,00671) (0,00662) (0,0357) (0,00443) (0,00631) (0,00609) (0,0337) (0,00448) 
Arancel 2,1 12E+06*** -552.591 2, 111 E+06"** -508.079* -1,0 17E+06*H -441.173 -1 ,O 1 OE+06* *• -403.462" 
(280.501) (903.477) (295.136) (286.099) (379.720) (826.315) (374.327) (233.040) 
JTR/11 -90.709 52.800 -8.719 135.718*"" 316.371 52.313 390.105 127.824"* 
(307.091) (324.255) (300.794) (60.400) (292.117) (307.156) (289.914) (57.474) 
----
Año X X X X X X X X 
Sector X X 
País X X 
Sector-paí X X 
Nota: la variable dependiente en estos modelos es el volumen de importa iones medido en kilogramos. 
Nota:*"\'"* y • denotan significancía estadística al 1%, 5% y lO%, respectivamente. Errores estándar robu tos entre paréntesis. 
Fuentes: DANE (Encuesta anual manufacturera), Banco de la República y Banco Mundial; cálculos de los autores. 
Cuadro 4 
Exportaciones de manufactura (sin industria petroquimica) como función de las importaciones 
Variable depemhente: volumen de exportaciones industriales (sin industria petroquimica) 
---
Vol. lmpo. 0,0261 ~ ..... 0,00442 -0,011 0,0336'* 0,0588 ... 0,00555 0,0328 ... 0,0469 .. ..,. 
(0,0100) (0,0134) (0,0131) (0,0165) (0,00526) (0,0131) (0,0067) (0,0163) 
ITCRB 162.118 • .,. 99.852 164.506'" .... 101.838 -144.949**• 76.331 -148.980 ... 60.821 
(43.089) (70.066) (42.395) (81.876) (40.728) (83.168) (39.540) (54.301) 
VA • 3,43E-05*'"' 9,33E-06 3,53E-05' • ~ L.93E-05 
(7,41E-06) (2,54E-05) (6,97E-06) ( 1,41 E-OS) 
\'A 7,58E-06,_,._ ,. 7,87E-06* ~• 4,27E-06 4,90E-06"" 6,54E-06"' 7,23E-06**• 3,38E-06 4,33E-06*,.,. 
(1,08E-06) (1.12E-06) (5,49E-06) (1 ,34E-06) (9,01 E-07) ( l,02E-06) (S, 15E-06) (l ,16E-06) 
Arancel l,433E+06•"* -458.962 1,498E+06'*h -256.994 - 162.333 -393.517 -139.225 -279.755 
(177.953) (451.760) (184.261) (244.970) (231.130) (418.365) (221.836) (255.881) 
!TRM 42.447 109.210 46.238 90.704 .. 237.655 107.488 246.186 31.555 
(182.244) (187.714) (172.489) (52.699) (177.849) (1 75.821) (169.806) (66.269) 
Efectos fi)os 
Año X X X X X X X X 
ector X X 
Paí X X 
X X 
ota: la variable dependiente en estos modelos es el volumen de importacione medido en kilogramos. 
Nota: • *•, u y • denotan significancia e tadística al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Errores estándar robusto entre paréntesis. 
fuentes: DANE (Encuesta a11ual manufacturera), Banco de la República y Banco Mundial; cálculos de los autore . 
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por tanto, el resultado es con istente con una 
relación causal que va de la ventas al exterior 
a la producción. De acuerdo con los resulta-
dos de la especificación más completa delino-
delo que se muestra en la cuarta columna del 
Cuadro 2, un aumento de $1.000 millone en 
el valor agregado de un ector e tá a ociado, 
en promedio, con un incremento de 2.850 to-
nelada en el volumen que el ector exporta. 
Por otro lado, hay una correlación con-
dicional positiva y más o menos robu ta con el 
valor agregado de los paí es de de tino (V A*), 
la cual es consistente con un efecto cau al de 
la demanda externa sobre las exportaciones 
industriales, pue to que en general las varia-
ciones en el nivel de actividad económica de 
lo demá países, condicional en lo contro-
le incluidos, son causadas por factores exó-
geno . No orprende que esta correlación 
e haga in ·ignificante en la regre ione que 
incluyen efecto fijos de paí que n1ecánica-
mente absorben el promedio de lo fe to de 
la la a bilaterale . No se puede de, cartar, sin 
embargo, que la correlación e timada e té re-
cogiendo el efecto de otra cara terL ticas de 
cada país que están correlacio 1ada con ~ u ac-
tividad productiva y u demanda por exporta -
ciones colombiana . 
Con el ITCRB ucede algo imilar que lo 
que ocurre con el valor agregado extranjero. 
Hay una relación positiva y r bu ta que u -
giere, como e e pera, que cambio favorable 
en lo precio relativo estén a ociados con 
aumento en las exp rtacione . Puesto que el 
efecto es e timado controlando por la ta a de 
cambio nominal y efectos agregado , este cap-
tura con precisión el impacto de lo cambio en 
los precios relativos de cada paí . El coeficiente 
e hace in ignificante en las regresione que in-
cluyen efectos fijos de país, lo cual era de espe-
rar e, pues estos absorben lo impacto prome-
dio de la ta a de cambio. Cuando no incluimos 
el valor agregado extranjero, la correlación e 
hace inclu o negativa y se confirma que el valor 
agregado extranjero es una variable relevante 
para explicar las variaciones de las exportacio-
nes, pue su exclusión genera un sesgo en el 
coeficiente estimado de los precios relativo . 
La correlación del ITRM con la expor-
taciones es poco ignificativa a lo largo de las 
distintas especificaciones; sin embargo, en las 
especificaciones más completas (que incluyen 
efectos fijos de país, ector y año) el coeficien-
te correspondiente es positivo, significativo y 
de magnitud similar al de la tasa de cambio 
real. E importante anotar que la tasa de cam -
bio nominal no varía entre los destinos de la 
exportaciones y, por tanto, el coeficiente esti -
mado puede e tar capturando efectos agrega-
dos relacionados con el mercado cambiario y 
de dinero. 
Lo resultado indican que, en el margen, 
aumentos de 1 punto en el índice de la ta a de 
cambio real, cuyo promedio está alrededor de 
100, e tán asociado con incrementos de entre 
cien y do cienta toneladas de las exportacione 
anuales por ector, la cuale eran en promedio 
alrededor de 12.000 toneladas hacia el final de 
la década. E ta correlación es independiente 
de la ta 'a de cambio nominal, la cual tiene una 
correlación positiva con las ventas externa de 
una magnitud un poco menor. 
La correlación entre exportacione y la 
tasa arancelaria (arancel) e tá e timada con 
respecto a una tasa promedio que no varía de 
sector en se tor. El e timativo e po itivo y 
ignificativo en las regresione que no inclu-
yen efecto fijo de paí , pero e hace negativo, 
aunque insignificante, cuando estos se indu-
yen. Esto quiere decir que la reducciones 
arancelarias han ocurrido en paí es a los que 
de todos modo se exporta más que el prome-
dio. Aunque e tadí ticamente insignificante, 
el coeficiente negativo que se obtiene en las 
demás especificacione ugiere que la expor-
tacione de algún modo responden positiva-
mente a reduccione arancelarias. 
En el Cuadro 3 se presentan las estima-
ciones del volumen de exportaciones que in-
cluyen a los ectore de refinación de petróleo 
y sus derivado . Lo re ultados on cualitativa-
mente similare a lo que se obtienen cuando 
se los excluye. También, son cualitativamente 
parecidos cuando se incluye el volumen de 
importaciones como control en las regresio-
nes, tal como se mue tra en el Cuadro ( 4). El 
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coeficiente estimado de las importacione im-
plica que variaciones positivas en las importa-
ciones de un sector indu trial están asociada 
con cambios positivos en las exportaciones del 
mismo ector, condicional en el valor agregado 
ectorial y los demás controle ; es decir, los bie-
nes industriales que más se importan tienden a 
ser lo que más se exportan en promedio. Este 
resultado es importante porque contradice las 
nociones informale de "enfermedad halan-
de a", que implican efecto más o menos ho-
mogéneo obre todas las firmas de un mismo 
ector, dependiendo de la tran abilidad de los 
biene . El resultado e sugestivo, además de 
una especialización intra ectorial de la firmas 
productoras de bienes tran ables. 
B. Importaciones 
Para el caso de la importaciones, interesa 
caracterizar la relación que exi, te entre el vo-
lumen importado de bienes industriales y el 
valor agregado industrial. Una de las preocu-
pacione es verificar si hay evidencia de de -
plazamiento de la producción local por parte 
de las compra al exterior. También, interesa 
conocer la correlación condicional de la im-
porta iones con lo precio relativos y el va-
lor agregado extranjero, así como el efecto de 
la medidas arancelaria y la ta a de cambio 
nonlinal. 
Se muestran re ultados de la estimación 
del modelo ( 4), donde la variable dependiente 
e el volumen de importaciones industriales en 
los cuadros 5, 6 y 7. En el Cuadro 5 los resul-
tado de la estimaciones excluyen la industria 
petroq uín1ica, en el Cuadro 6 se incluye tal 
sector y en el Cuadro 7 los resultados de las 
e timaciones contemplan a las exportaciones 
como regresar. Las variables independientes 
que se incluyen son el índice de tasa de cambio 
bilateral con el país de origen, el valor agregado 
del sector nacional correspondiente, el valor 
agregado de la economía del paí de origen, la 
ta a colombiana promedio de aranceles y el ín-
dice de la tasa de cambio nominal. 
El primer resultado robusto que se resal-
ta e que la relación entre el valor agregado 
artículo • 29 
industrial y el volumen importado es positiva 
y estadísticamente significativa. Es decir, in-
crementos del valor agregado industrial están 
asociados con aumentos de la compras exter-
nas de bienes finale de e e mismo sector. Es 
importante subrayar que esta correlación es 
entre bienes finales y valor agregado, lo cual 
de carta que se trate de importaciones cre-
cientes de insumos industriales o del aumento 
de las operaciones de "maquila". Ademá , e te 
hallazgo es robusto a la inc1u ión de controles 
m á restrictivo de año, ector y paí , tal como 
se aprecia en la columna 4 (Cuadro 5). 
El resultado de que la correlación entre 
importaciones industriales y el valor agregado 
indu trial no es negativo, sino que, por el con-
trario, es positivo, e el resultado má llamati-
vo y quizá má importante de este documen-
to. Desde las política públicas se ponen en 
tela de juicio la preo upacione por un po-
sible de plazamiento de la industria nacional 
por parte de manufactura importada , la cual 
implica una correlación negativa entre valor 
agregado e importacione , que sencillamente 
no existe en lo dato . De de un punto de vis-
ta más académico, el resultado llama la aten -
ción obre la necesidad de desarrollar teoría 
de comercio internacional que expliquen la 
covariación po itiva de las importaciones y la 
producción local, y de examinar en detalle los 
microdatos por firma. 
Por otro lado, se encuentra que aumen-
tos del ITCRB - devaluación real del peso co-
lombiano frente a la divisas del resto de paí-
ses- están a ociados con disminucione del 
volumen importado de biene indu triales, 
condicional en todos los controles e incluida 
la ta a de cambio nominal. Este efecto puede 
ser más grande o más pequeño dependiendo 
de los controles que se e1nplean; por ejemplo, 
al condicionar en el paí de origen de las com-
pras externas, la magnitud del coeficiente del 
ITCRB aumenta en valor absoluto, pero en 
todos los ca os la correlación es negativa. En 
términos de su magnitud, los resultados indi-
can que aumento de 1 punto en ITCRB, cuyo 
promedio es alrededor de 100, están a ocia-
do con disminucione de entre sesenta y cien 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
30 • Revi ta del Banco de la República número 1035 
Cuadro 5 
Importaciones de manufac tura (sin industria petroquímica) 
Variable dependiente: volumen de importaciones industriales ( in industria petroquímica) 
ITCRB -106.098"'" -63.051 -103.521~-... -64.070" -256.247* ... -95.234 -253.691*** -98.636*"* 
(32.164) (59.435) (29.269) (38.770) (33.535) (60.589) (30.832) (37.810) 
\'A l,21E-05"*' 1,21E-05*,.,. 1,37E-05 1,33E-05*" l,llE-05""" 1,12E-05*"" 1,23E-05 1,22E-05" 
(l,JOE-06) (1 ,08E-06) (9,38E-06) (6,79E-06) (l,02E-06) (9,90E-07) (8,71 E-06) (6,27E-06) 
\lA,. 2,03E-05H* 4,22E-05'" 2,02E-05,..,.. .. 4,51 E-05"*" 
(4,35E-06) (l,71E-05) (3,85E-06) (1 ,26E-05) 
ITR.M 72.516 39.366 66.661 37.083 182.681*"' 74.594 178.270** 75.195* .. 
(93.677) (101.396) (83.729) (33.012) (90.012) (98.285) (81.233) (32.921) 
Efectos fiJos 
Año X X X X X X X X 
Sector X X 
País X X 
ector-país X X 
ota: la variable dependiente en estos modelos e el volumen de importaciones medido en kilogramos. Las primeras cuatro 
especificaciones incluyen el valor agregado de la manufactura extranjera}' las últimas no lo incluyen. También se incluyen los 
efet.tos fijo de año, !>ector, pab y pa1 -sector. 
Nota: ... ., • ·y"' denotan ignificancia e tadística al 1 <!'o, 5% y l0°'o, respectivamente. Errores cstandar robustos entre paréntesis. 
Fuentes: DANE (Fnwcstn anual ma11uJacturero), Banco de la República y Banco Mundial; cálculos de los autores. 
Cuadro 6 
Importaciones de manufactura (con indu tna pctroqu ímica) 
Variable dependiente: volumen de importaciones industriales (con industria petroquímica ) 
JTCRB -127.799* ... 124.157" -125.313"'"" -125.522". -306.925' ~· -154.777 .. -304.411 . ..... 158.598* .... 
(32.841) (66.649) (30.170) (61.407) (38.729) (66.425) (36.507) (60.142) 
\'A 1,26E-05 ... 1 ,26E-05""*~ l,25E-05 1,21E-05 1,15E-05""* l ,16E05"*" l,l2E-05 1,12E-05 
(2,24E-06) (2,20E-06) (7,70E-06) (J, 18E-05) (2,09E-06) (2,02E-06) (7,18F-06) (l , IOE-05) 
\'A. 2,44E-05' .. 4,41E-os·· 2.43E-05*** 4,74E-05''· 
(4,81 E-06) (1,75E-05) (4,39E-06) ( 1 ,27E-05) 
ITR.M 76.223 69.192 72.987 69.752". 208.562*" 106.655 206.501 "* 109.733 ..... 
(93.958) (103.061) (85.913) (33.163) (90.646) (99.819) (82.478) (34.301) 
- - -
Efectos fijo 
Año X X X X X X X X 
ector X X 
País X X 
ector-pa.ís X X 
Nota: la variable dependiente en estos modelos es el volumen de importaciones medido en kilogramo . 
Nota: "*", ** y • denotan significancia estadística al 1%, 5% y 10%, re peclivamente. Erro re estándar ro bu tos entre paréntesis. 
Fuentes: DANE (Enwesta anual manufacturera), Banco de la República y Banco Mundial; cálculos de lo autores. 
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Cuadro 7 
Importaciones de manufactura (sin industria petroquímica) como función de las exportaciones 
Variable dependiente: volumen de importaciones industriales (sin industria petroquímica) 
Vol. Expo. 0,0192* 0,00361 -0,000752 0,00555 0,0342**~ 0,00425 0,0 173"" 0,00623 
(0,0102) (0,00820) (0,00561) (0,00479) (0,0118) (0,00824) (0,00754) (0,00495) 
ITCRB -107.663*""• -63.364 -103.458''"* -64.552* -252.045*"'* -95.539 -251.601*** -99.082"** 
(32.094) (59.458) (29.266) (38.704) (32.952) (60.620) (30.497) (37.772) 
VA l,l9E-05'** 1,21 E-05*** 1,37E-05 l,33E-05* 1,09E-05*"" !,12E-05"'* 1,22E-05 1,22E-05* 
(l,08E-06) (1,08E-06) (9,38E-06) (6,79E-06) (9,86E-07) (9,84E-07) (8,71E-06) (6,27E-06) 
VA' 1 ,98E-05**' 4,22E-05 .... 2,03E-05*** 4,51E-05""..,. 
(4,25E-06) (l,71E-05) (3,82E-06) (1,26E-05) 
ITRM 71.416 39.142 66.707 36.705 176.052* 74.322 174.847"" 74.758** 
(93.716) _ (101.4-1-7) (83.784) (33.051) (89.8~ (98.323) (81.202) 
--
(32.944) 
Efectos fijos 
-~--~ 
Año X X X X X X X X 
Sector X X 
País X X 
Sector-país X X 
Nota l: en este cuadro se muestra el volumen de importaciones industriales medido en kilogramos en función del volumen de 
exportaciones y las demás variables, controlando por año, pats, sector y sector-país. En estas especiflcaciones tambtén se excluye 
a la industria petroquímica. 
Nota 2. '• ' , · • y • denotan significancia estadística al 1%, S'. o } !Olio, respcLlivamcnte. Errore!> e~Lándar robustos entre paréntesis. 
Puentes: DA 1- Unme.~ta anuafllwm~j(¡cfurera), Banco de la República} Banco Mundtal; calculos de los autores. 
toneladas de las importaciones por sector, 
cuyo promedio hacia el final de la década era 
de alrededor de 17.000. 
En contraste con los resultados de las 
regresiones de las exportaciones industriales 
mostradas en la sección anterior, se encuentra 
que la tasa de cambio nominal tiene una co-
rrelación insignificante con las importaciones 
industriales, condicional en la tasa de cambio 
real y los demás controles. Con las especifica-
ciones más completas (cuarta columna de cada 
cuadro) esta correlación es positiva y significa-
tiva. U na posible explicación de este fenómeno 
es que, por su magnitud, los aun1entos en las 
importaciones industriales alcanzan a tener 
efectos en el mercado cambiario, de tal forma 
que incrementos en las compras externas están 
asociados con apreciaciones nominales. 
La inclusión del valor agregado extranjero 
como variable explicativa (columnas primera 
a cuarta de los cuadros) no tiene ningún efecto 
cualitativo obre los resultados. De esto ca-
sos se puede resaltar que el efecto del valor 
agregado indu tria! extranjero sobre el volu-
men importado es indistintamente positivo. 
La relación positiva entre en el valor agrega-
do extranjero y el volumen de la compra al 
exterior es difícil de explicar intuitiva y for-
malmente. Puesto que los datos solo permiten 
identificar las compras que un sector en Co-
lombia hace de ese misn1o sector en el extran-
jero, se puede afirmar que la correlación po-
sitiva indica que los sectores que más crecen 
en valor agregado en el resto de países son, 
al tiempo, los que más se expanden en valor 
agregado en nuestro país. 
La inclusión del sector de petroq uími-
cas cambia poco los resultados, tal como se 
observa en el Cuadro 6. La única diferen-
cia notable es que se acentúa la correlación 
negativa entre importaciones industriales y 
tasa de cambio real. El contraste entre los 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
32 • Revi ta del Banco de la República número 1035 
do cuadro ugiere que las importaciones 
de combu tibie provienen de paí e con 
respecto a lo cuale se observa mayor apre-
ciación real que el promedio. 
En el Cuadro 7 e incluyen a las expor-
taciones como explicativa del volun1en im-
portado. Al igual que en la regre iones de 
las venta al exterior mo trada en la sección 
anterior, se puede apreciar que la correlación 
e nula o po itiva. En e ta regre ione la co-
rrelación po itiva entre importacione y ex-
portaciones e meno r bu ta, pero lo que í 
e claro e que no hay una relación negativa 
entre amba . Este resultado reitera la noción 
de que, ector por s ctor y en promedio, las 
importacione no han interferido con la capa-
cidad exportadora de las firmas. 
C. El caso de Venezuela 
Lo re ultado obtenidos ha ta ahora ilu tran 
la heterogeneidad del comer io internacional 
colombiano entre paí e y sectore,. Las regu-
laridades encontradas resultaron de condicio-
nar por paíse de origen y de tino y, p r tanto, 
no depe 1den de la in lusión o ex:clu ión de 
ninguna economía. Sin embargo, y como e 
indicó en la ección II, una parte u tancial 
del comportamiento agregad del comercio 
colombiano durante la dé ada e tuvo deter-
minada por el comercio e n Venezuela. E -
pecíficamente, la exportacione indu triale 
a Venezuela e triplicaron con crece entre el 
año 2003 y 2008, ante de caer de nuevo a los 
niveles originale . En e a ección, ademá , e 
notó que lo que má se beneficiaron con e e 
auge exportador no fu e ron lo ectore con 
mejor de empeño hi tórico en término de 
producción o exportacione . 
Hasta principios de 2008 la tendencia de 
las exportaciones indu triale a Venezuela y el 
valor agregado asociado a estas fue creciente. 
Durante e e año, el 34% del valor total de las 
venta industriale era a Venezuela (cerca de 
US$5.900 millones FOB). in embargo, la cri-
sis de las relacione diplomáticas bilaterales 
durante 2009 afectó en gran medida a los sec-
tores cuyo principal destino de exportación 
era el vecino país. La producción bruta e 
redujo y el incremento del valor agregado e 
desaceleró. Durante ese año las venta totales 
a Venezuela disminuyeron casi un 20% y en 
2010 la caída fue del 65%. 
Para caracterizar el efecto de la de-
pendencia a Venezuela sobre el valor del co-
mercio industrial, se agruparon 46 sectores 
industriales en cuatro cuartile (excluyendo 
petroquímicas) y e estudió la evolución de 
us exportaciones a diferentes destinos. Lo 
cuartiles fueron construidos de acuerdo con 
la participación de cada sector en la produc-
ción total bruta de 2008, ordenándolo de ma-
yor a menor según su exposición a Venezuela. 
Se define la exposición de un sector como la 
proporción de su producción bruta que es ex-
portada hacia el país de referen ia; por tanto, 
en el primer cuartil están lo sectores con ma-
yor exposición a Venezuela durante 2008 y el 
cuarto cuartillo componen los de menor ex-
posición. e usa el año 2008 como ba e, pues 
fue la fecha cuando las exportacione a V ene-
zuela alcanzaron u punto máximo. 
Con el fin de ilu, trar el efecto real de 
la dependencia del valor agregado indu trial 
al mercado venezolano, en el Gráfico 12 e 
GrMico 12 
Índice del ,·aJor agregado por cuartile~ de e. posición 
(sin industria petroquímica) 
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Fuentes: DANE (Encuesta anual manufacturera) y Banco de la República; 
cálculos de los autore . 
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mue tra un índice del valor agregado (con 
base en el añ 2000) para cada uno de los 
cuartiles de exposición al país vecino en el 
año 200 . Como e aprecia, lo sectore cuyo 
comercio dependía en menor medida de las 
relacione con el vecino país en el año 2008 
han ido aquello cuyo valor agregado se ha 
incrementado má rápido a lo largo de la dé-
cada. La diferencia entre el índice del valor 
agregado del cuarto cuartil y el índice del pri-
mer cuartil es más marcada en especial en los 
últimos tres años, que corresponden con el 
período de cri is entre Colombia y Venezuela. 
Este gráfico corrobora el hecho de que el co-
merci con Venezuela benefició en e pedal a 
ectores industriales con desempeño históri-
camente pobre. 
Para comprobar e tadísticamente la 
aparente relación inversa entre el valor agre-
gado en ellarg plazo y la dependencia a e te 
paí , en el Cuadro 8 e exhiben la e timacio-
ne del valor agregado indu tria! en función 
de la expo ición a Venezuela en el año 2008, 
el valor FOB de la cxportacione indu tria-
le , el valor agregado extranjero, y los precio 
relati o . La exposición total se calcula como 
la proporción de la producción que se de, tina 
a la ventas externa a cualquier de, tino. La 
inclusión de la expo ·ición total y el valor total 
de las exportacione permite capturar el efecto 
de la exposición a Venezuela, sin contemplar 
el de empeño exportador del sector. Además, 
e incluye una interacción entre la expo ición 
a Venezuela en 2008 y lo año po teriores 
a 2008, para capturar la correlación entre la 
dependencia a Venezuela en el año 2008 y el 
desempeño ectorial po ·terior. 
Como e puede apreciar en el Cuadro 8, 
el coeficiente de la dependencia a Venezuela 
en el año 2008 e po itivo y ignificativo, lo 
cual indica que, en promedio, lo sectores que 
má dependían de Venezuela en 2008 tuvie-
ron un crecimiento por encima del promedio 
a lo largo de la década estudiada; sin embargo, 
el coeficiente de la interacción con los años 
posteriore es negativo y significativo, indi-
cando que el desempeño de estos sectores ha 
ido inferior al promedio después de 2008, 
artículo • 33 
Cuadro 8 
Efecto de la exposicion a Venezuela sobre el valor 
agregado por sector~cs~----­
Variable dependiente: valor agregado industrial 
Exposición a Venezuela 
Exposición a Venezuela (2008-2010) 
Exposición total 
Exportacionl's FOH 
TTCRB 
\ 'A • 
!ED 
Arancel 
l'f'R.M 
Ob~ervacione-. 
R-cuadrado 
1,940E+ll ... 
(6,194E+l0) 
- 1,817E+ll'*• 
(3,896E+IO) 
- 1,779E+IIH 
(5,438E+ 10) 
29·1,3'"'* 
(82,40) 
7.432E+07 
(1,801 F+08) 
-0,0.150 
(0,0272) 
1 ,657E+Oru 
( 1 ,422E+06) 
-8,605E+06 
( I,IO·IE tO':l) 
1,565E+O':l" •• 
(2,69óE+08) 
fi.088 
0,%5 
Nota 1: en todo~ los t:a~os "e incluyen efectos fijos de año, 
país y sector. 
Nota 2: •••, ·• y • denotan signilitanda estadística al1 1'\,, 
5% y 10%, rcspl·c.tivamcntc. l"rrorcs cstandar robusto., 
cnt re paréntesis. 
Fuentes: DANJ· (Fnwesla anual mwwjaclurera), Banco de 
la República y Banco tvlundial; c.alculos de los autores. 
controlando por el volumen total de exporta-
done y la expo ición total al comercio inter-
nad nal. 
En otra palabra , los ectore que má 
dependieron de Venezuela, en general, tu-
vieron un "buen" de empeño exportador y 
productivo al principio de la década, cuando 
la demanda del paí vecino crecía de mane-
ra o tenida, pero en los último tres año de 
estudio, cuando la demanda venezolana e 
mantuvo en niveles bajo comparados con los 
de año anteriore , dicho sectores no e re-
cuperaron, aunque, por otro lado, los sectores 
menos expuesto a e te mercado í crecieron. 
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En el Gráfico 13 e mue tra el índice del 
valor FOB de las exportaciones hacia Vene-
zuela para cada uno de los cuartiles de expo-
ición. Como se puede apreciar, las venta 
externas del cuartil más dependiente de Ve-
nezuela cayeron en un 48% entre 2008 y 2009. 
Los cuartiles 2 y 3 también experilnentaron 
di minuciones significativas en el valor total 
exportado hacia el país vecino, mientras que 
el comportamiento de la venta externa del 
último cuartil ha sido má o menos constante. 
in embargo, como e veía en el Gráfico 
3, la exportaciones indu triale de Colom-
bia tuvieron un crecimiento ostenido entre 
2009 y 201 O, a pesar de la caída de las venta 
a Venezuela. Para entender la recomposición 
de la exportacione indu triale después de 
2008, en el Gráfico 14 e muestra el índice del 
valor FOB de las ventas indu tri ale hacia de -
ti nos diferentes de Venezuela, para los cuatro 
cuartiles de exposición a Venezuela en el año 
2008. 
La información qu e mue tra en e te 
gráfico ugiere que el crecimiento de la ex-
portaciones a de tinos distintos de Venezue-
la proviene en especial de . ectore que eran 
po o dependiente de enezuela en el año 
Grático 1 J 
fndice Jl'l valor H1B de las exportaciones industriales 
con destino a Venezuela (sin industria petroquímica) 
(índice) 
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Gráfico 14 
fnd icc del valor FOB de las e, porladoncs industriales 
con destinos d iferen te a Venezuela (sin industria pet roquímica) 
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l·ucntc : OANl~ (Encuesta anual manufacturera) y Banco de la Republica; 
cálculos de lo~ autores. 
2008, en particular durante los último año 
de estudio. De hecho, 1 'ectores con mejor 
d mpeño exportador a de tino, di tinto 
de V cnezuela corresponden al tercer cuartil 
de dependencia. De 2009 a 201 O la ventas a 
destino di tinto de Venezuela de e te cuartil 
e incrementaron a ta a, ercanas al 32%. Y, 
en el caso del cuarto cuartil, la tasa de creci-
miento en ese período fue del 22%. Por tanto, 
la tendencia creciente de la exportaci ne in-
du triale de Colombia entre 2009 y 2010 e 
d be más al aumento de la, mismas a otro 
de tino que a la recuperación del e mercio 
con Venezuela. Además, dado que los ectore 
meno dependiente agr gan má valor que eJ 
resto y, al tiempo, son los que más venden a 
destinos diferentes de Venezuela, podrian1os 
pensar que la producción indu trial que es ex-
portada a esos catorce paí e e la de mayor 
valor agregado. 
Para ver si las diferencia en las venta 
externas de cuartiles on e tadísticamente 
ignificativas, en el Cuadro 9 e mue tran la 
e timaciones del modelo que explica el valor 
FOB de las exportaciones industriales totales 
de los cuartiles 1 y 4 en función dellTCRB, el 
valor agregado industrial y el valor agregado 
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Cuadro 9 
Ffecto sectorial de la exposición a Venezuela sobre la exportaciones industriales 
--------
Variable dependiente: Yalor FOB de las exportaciones industriales 
Todo los años 2008 a 2010 
- ~ ~ ---
Cuartill 8,067E+Or ** -2,29E+07 
(2,056E+07) ( 4,671 E+07) 
ITCRB -27.024 -l,426E+06"• 
(78.085) 
VA* 1 ,65F-05 
(l,34E-05) 
(590.985) 
4,39E-05 
(6,28E-05) 
6,10E-05 
(3,80E-05) 
VA 2,57E-05'*" 
(7,32E-06) 
fE[) 200,5 7.343' 
(548,0) (4.399) 
Amnccl 103.236 
(329...!39) 
981.243 
(2,0891:.+06) 
1,377E+06 .. · 
(496.011) 
1.103 
0,259 
/'/RJ\1 61.612 
(88.428) 
Obsen·acioncs 3.851 
R-cuadrado 0,212 
ola : •• ., •· )'·denotan significanCJa estad1slica al 1%,5% y 10%, respectiYamente Errores estandar robu. to~ entre paréntcsi . 
Fttl'ntcs: DAN[ (! IILIH'sltl cmualmwll~/Íicturt'm), Banco de la Repúbltc.1 > Banco Mundial,l..álculos de los autores. 
por la manufactura extranjera, controlando 
por la IED, los arancele , años, países y secto-
res. Para estimar la diferencia promedio en lre 
los dos cuartiles, condicional en los controle , 
se aiiade una variable dummy para los secto-
res del cuartill. Se e tima el modelo para todo 
el período y para los años 2008 a 201 O. 
La primera columna del Cuadro 9 indica 
que entre 2000 y 2010 las exportaciones del 
cuartil más dependiente son, en promedio, 
mayores que la del meno dependiente. Esto 
se explica por el crecimiento persistente de la 
demanda del vecino país durante la primera 
parte de la década. Entre 2008 y 2010, por el 
contrario, lo ectores más dependiente de 
Venezuela en 2008 tenían en promedio ex-
portacione menore que lo sectores meno 
dependientes, aunque el promedio no es es-
tadísticamente di tinto de cero. Esa poca im-
portancia del grado de exposición hada Ve-
nezuela en 2008 para explicar la recuperación 
del comercio en el último año quiere decir 
que hay otras razone. para el incremento de 
las exportaciones, que no depende de la de-
manda venezolana. 
La evidencia de que la tendencia cre-
ciente del valor exportado e explicada por el 
aumento de la ventas indu triales a destinos 
diferentes de Venezuela, e mantiene hasta 
2013. Lo dato más recientes de la mue tra 
mensual manufacturera del DANE indican 
que las exportacione a otros destinos son las 
que han explicado el incremento persistente 
de las exportacione industriale de todos los 
ectore , pue to que la demanda de Venezuela 
no parece recuperar e. 
V. Conclusiones 
Se ha descrito en detalle los patrones de co-
rrelación del comercio industrial colombiano 
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con la producción industrial y otra variables 
relevantes. El análisis se basa en un panel de-
tallado con información sobre exportaciones 
e importaciones industriale desagregadas 
por producto y país de de tino/ origen, de tal 
forma que se pueden extraer correlaciones 
entre las variables de interé , condicionales en 
controles que absorben patrone complejos de 
heterogeneidad no ob ervada. 
Los resultados indican que las exporta-
done industriales y la producción industdal 
están correlacionadas positivamente, tal como 
se e peraba. Un hallazgo más llamativo es que 
no se encontró evidencia de que las compras 
externas industriales estén correlacionadas de 
manera negativa con la producción nacional, 
condicional en controle . De hecho, hay evi-
dencia de que la correlación entre producción 
e importacione es positiva; ademá , n el sec-
tor indu trial las venta y compra externa 
están correlacionada po itivamente, de tal 
forma que, en promedio, los ectores indu -
triales con mayores exportaciones de bienes 
finale on también los que tienen mayore 
importaciones de tal tipo de biene . 
La correlación positiva o nula entre im-
portacione y producción y entr exporta-
done e importaciones e difí il de explicar 
intuitiva o formalmente. No ob tante, la evi -
dencia apunta a la nece idad de investigar la 
dinámica de comercio y producción intrain-
du. trial y examinar los dato por firma, pero 
su disponibilidad es limitada. Queda, ademá , 
por estudiar las conexiones in ter ectoriales de 
comercio internacional que e nfiguran cade-
nas internacionales de producción, que es un 
campo naciente de estudio del comercio in-
ternacional. 
El análisis de cubre otros patrones inte-
resante de interacción entre el comercio ex-
terior colombiano y el valor agregado de los 
paí e de destino/origen y medida de tasa de 
cambio real y nominal. Por ejemplo, se halló 
una correlación positiva y robusta entre las 
exportaciones y las tasa de cambio real y no-
minal. Si esta relación es causal, las e timacio-
nes de los efectos marginales implican que la 
elasticidad de las ventas externas industriales 
con respecto a la tasa de cambio real es mayor 
o igual a l. La elasticidad con respecto a la tasa 
de cambio nominal e menor que l. 
Por el lado de las importaciones, se en-
contró que tienen una correlación negativa y 
significativa con la ta a de cambio real, pero 
su correlación con la ta a de cambio nomi-
nal es nula. En el margen, la elasticidad de la 
compra industriale en el exterior con res-
pecto a la tasa de cambio real sería menor que 
0,5. Es importante eñalar que una evaluación 
precisa de los efectos contrafactuales de las 
variaciones en las tasas de cambio requiere de 
la formulación de un modelo estructural de 
comportamiento de las firmas industriales, lo 
cual se sale del alcance de este documento. 
Uno de lo elementos má llamativos 
del comportamiento del comercio indu trial 
colombiano a lo largo de la década fue el efec-
to de la demanda venezolana en el año 2008: 
lo ectore industriales que má exportaban 
a Venezuela eran aquellos cuyo desempeño 
productivo ha ido históricamente inferior al 
pr medio. El crecimiento de la exportacio-
ne indu ·tri ale entre lo año 201 O y 2012 se 
debe menos a una recuperación de la deman -
da venezolana que al aumento persistente de 
las venta a otro. destino por parte de ecto-
res que eran poco dependientes del mercado 
venezolano. De cierto modo, parecería que la 
demanda venezolana fue un choque positivo 
tran itorio que no afectó de manera ignifica-
tiva a lo sectores industriales que por tradi-
ción han ido más fuerte . @ 
Referencias 
Alonso, G. (1993). "Determinante de la 
oferta de exportaciones menores colombia-
nas" (sin publicar), Banco de la República. 
Antd1s, P. (2013). "Firms, Contracts and 
Global Production", CREI Lecture in Macro-
economics. 
Arize, A. (1990). "An Econometric In-
vestigation of Export Behaviour in Seven 
Asian Developing Countries", Applied Econo-
mics, vol. 22, núm. 7, pp. 891-904. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Bahmani-0 kooee, M.; Ardalani, Z. 
(2006). "Exchange Rate Sensitivity of U.S. 
Trade Flows: Evidence from Indu try Data", 
Southern Economic Journal, vol. 72, núm. 3, 
pp. 542-559. 
Balas a, B. (1966). "Tariff Reductions 
and Trade in Manufacturers among the In-
dustrial Countries", The American Economic 
Review, vol. 56, núm. 3, pp. 466-473. 
Ball, R.; Mavwah, K. (1962). "The U.S. 
Demand for Imports, 1948-1958", The Review 
of Economics and Statistics, vol. 44, núm. 4, 
pp. 395-40 l. 
Been tock, M.; Lavi, Y.; Ribon, S. (1994). 
"The upply and Demand for Exports in Is-
rael", ]ournal of Development Economics, vol. 
44, núm. 2, pp. 333-350. 
Bobic, V. (2010). "Inc me and Price 
Ela ticitie of Croaban Trade: A Panel Data 
Approach", Croatian National Bank, working 
paper, núm. 25. 
Botero, C.; Mei el, A. (1988). "Funcio-
nes de oferta de la cxportacione menore 
olombiana ", Ensayos sobre Política Econó-
mica, núm. 13, Banco de la República. 
amarero, M; Tamarit, C. (2004). "E -
timating Export and Import Demand for 
Manufactured Goods: 1l1e Role of FDI", Eu-
ropean Economy Group, vol. 140, núm. 3, pp. 
347-375. 
Chowdhury, A. (1993). "Does Exchange 
Rate Volatility Depre Trade Flow ? Eviden-
ce from Error- correcti n Model ", The Re-
view of Economics and tatistics, vol. 75, núm. 
4, pp. 700-706. 
Cleride , .; Lach, .; Tybout, J. (1998). 
"I Learning by Exporting Important? Micro-
dynamic Evidence from Colombia, Mexico, 
and Morocco", The Quarterly fournal of Eco-
nomics, vol. 113, núm. 3, pp. 903-947. 
Gallón, S.; Re trepo, M.; Alviar, M. 
(2002). "Un modelo RSDAIDS para las im-
portaciones de madera de Estados Unidos y 
su implicaciones para Colombia", MPRA Pa-
per, núm. 859. 
Goldstein, M.; Khan, M.; Officer, L. 
(1980). "Prices of Tradable and Nontradable 
Goods in the Demand for Total Imports", The 
artículo • 37 
Review of Economics and Statistics, vol. 62, 
núm. 2, pp. 190-199. 
Goldstein, M.; Khan, M. (1985). "!neo-
me and Price effects in Foreign Trade", en R. 
W. Jone y P. B. Kenen (eds.), Handbook of 
International Economics, edition l, vol. 2, cap. 
20, pp. 1041-1105, El evier. 
Grupo de E tudio del Crecimiento Eco-
nómico Colombiano (1993). "Las exportacio-
nes no tradicionale en Colombia", Borradores 
de Econon1ía, núm. 75, Banco de la República. 
Hernández, J. (2005). "Demanda de im-
portacione para el caso colombiano: 1980-
2004", Borradore de Economía, núm. 356, 
Banco de la República. 
Herrera, .; Alon o, G. (1990). "De-
manda de importad ne en Colombia: 1952-
1989", En ayos sobre Politica Económica, vol. 
18, núm. 2, pp. 51-73. 
Kee, H. L.; Nicita, A.; Olarreaga, M. 
(2008). "Import Demand Elasticities and Tra-
de Distortion ", The Review of Economics and 
Statistics, ol. 90, núm. 4, pp. 666-682. 
Ko ha!, R.; Shukla, V.; Koirala, G. (1992). 
"Demand and upply of Indian Exports: A Si-
multaneous Equation Approach", fournal of 
Asían Economics, vol. 3, núm. 1, pp. 73-83. 
Krugman, P. (1980). " cale Economies, 
Product Diffcrentiation, and the Pattern of 
Trade", 111e American EcoHomic Review, vol. 
70, núm. S, pp. 950-959. 
Liu, X.; Burridge, P.; inclair, P. (2002). 
"Relation hips between Economic Growth, 
Foreign Direct Inve tment and Trade: Evi-
dence from China", Applied Eco no m ics, vol. 
34, núm. 11, pp. 1433-1440. 
Melitz, M. (2003). "The Impact ofTrade 
on Intra-industry Reallocations and Aggrega-
te Indu try Productivity", Econometrica, vol. 
71, núm. 6, pp. 1695-1725. 
Me a, F.; Cock, M.; Jiménez, A. (1999). 
"Evaluación teórica y empírica de las exporta-
ciones no tradicionale en Colombia", Revista 
de Economía del Rosario, vol. 3, núm. 1, p. 35. 
Mi as, M.; Ramírez, M.; Silva, L. (2001). 
"Exportacione no tradicionales en Colombia 
y sus determinante ", Borradores de Econo-
mía, núm. 178, Banco de la República. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
38 • Revista del Banco de la República número l035 
Olivero , H.; ilva, F. (2001). "La de-
manda por importaciones en Colombia", Bo-
rradores de Economía, núm. 187, Banco de la 
República. 
Quintero, A. (1997). "Modelo de expor-
taciones no tradicionales en Colombia: una 
aplicación del procedimiento máximo vero-
símil de Johansen" (tesis doctoral), Universi-
dad de lo Ande . 
Roberts, M.; Tybout, J. (1997) . "The De-
cision to Export in Colombia: An Empirical 
Model of Entry with unk Costs", The Ame-
rican Economic Review, vol. 87, núm. 4, pp. 
545-564. 
auer, C.; B hara, A. K. (2001). "Ex-
change Rate VoJatility and Exports: Regional 
Differences between Developing and Indu -
trialized Countries", Review of International 
Economics, vol. 9, núm. 1, pp. 133-152. 
tone, J. (1979). "Price Ela ticities ofDe-
mand for Import and Exports: Indu try Esti-
mates for the U.S., the E.E.C. and Japan", The 
Review of Economics and Statistics, núm. 61, 
pp. 306-312. 
Villar, L. (1984). "Determinantes de la 
evolución de las exportaciones menores en 
Colombia: 1960-1981 ", Coyuntura Económi-
ca, vol. 14, núm. 3, pp. 111-123, Fedesarrollo. 
Zuccardi, l. (2001). "Demanda por im-
porlacione en Colombia: una estimación", 
Archivos de Macroeconomía, núm. 153, De-
partamento Nacional de Planeación. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
